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La inflación total y subyacente siguen en niveles muy elevados.

Indicadores de inflación (1) (2)
(variación anual, porcentaje)

(1) Línea vertical segmentada corresponde al cierre estadístico del IPoM de septiembre 2022. (2) Para mayor detalle sobre las distintas agrupaciones y su participación en la 
canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019, Carlomagno y Sansone (2019) y Glosario económico. 
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadísticas.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2071303/ipm122019-medicion.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IPOM.html
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Los factores de demanda, principal causa detrás del aumento de la inflación, han ido 
retrocediendo de manera coherente con el ajuste macro. Los factores de costos, que 
cobraron más fuerza en los últimos trimestres, han comenzado a moderarse.
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Demanda Oferta IPC bienes sin volátiles exc. alim.

I II III

Descomposición estructural del IPC de bienes sin volátiles excl. alimentos (*)
(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos porcentuales)

(*) Para detalle metodológico, ver Recuadro I.1, IPoM diciembre 2022. La línea negra representa 
la evolución acumulada desde marzo 2020 hasta octubre 2022. Las áreas sombreadas denotan 
los siguientes periodos: (I) marzo – diciembre 2020, (II) enero – diciembre 2021 y (III) enero –
octubre 2022. Fuente: Carlomagno et al. (2022) en base a información del Instituto Nacional de 
Estadísticas, Servicio de Impuestos Internos y Banco Central de Chile.

 El excesivo crecimiento que tuvo el gasto desde
2021 es la principal causa de la alta inflación que
hoy sufre la economía chilena.

 Entre fines de 2021 y 2022 se sumaron los
problemas en las cadenas de distribución mundial,
los efectos de la guerra en Ucrania y el alza del
valor dólar.

 En los últimos meses, el ajuste de la economía y del
consumo ha comenzado a reducir las presiones de
demanda sobre los precios.

 Además, la disminución de los precios de las
materias primas y la reducción de los problemas
logísticos ha estabilizado las presiones de oferta
sobre los precios.

https://www.bcentral.cl/documents/33528/3909352/Minutas_citadas_en_el_IPoM_diciembre_2022.pdf


5

Sobresale a nivel global la normalización de las cadenas de suministro y la baja de los 
precios de las materias primas.

(desviaciones estándar)
Costos de transporte y cuellos de botella (1)

(1) Desviaciones estándar respecto de su promedio. (2) Corresponde al Global Supply Chain Pressure Index. (3) Línea vertical segmentada corresponde al cierre estadístico 
del IPoM de septiembre 2022. (4) Promedio WTI-Brent. (5) Corresponde al S&P GSCI Industrial Metals. (6) Corresponde al precio de los futuros a 1 mes. 
Fuentes: Bloomberg, Banco Central de Chile en base a microdatos del Servicio Nacional de Aduanas de Chile y Fed NY.

(índice, promedio 2010-2022=100)
Precios de materias primas (3)
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(índice, tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas)
Indicadores de actividad

Fuente: Banco Central de Chile.

(índice septiembre 2019 = 100, serie desestacionalizada)
Imacec

Las presiones de demanda también se han moderado. Los datos recientes confirman que 
la economía ha seguido ajustándose.
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(índice, tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas)
Inversión

Fuente: Banco Central de Chile.

La inversión del tercer trimestre superó lo anticipado, aunque estuvo concentrada en 
sectores específicos. 
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Fuentes: Banco Central de Chile, Corporación de Bienes de Capital y Becerra y Sagner (2020).

Las perspectivas para la inversión siguen siendo débiles. Sin embargo, la incertidumbre 
local ha disminuido, lo que podría favorecer la inversión hacia adelante. 

(miles de millones de dólares)
Montos de inversión CBC 3T.22

(porcentaje de empresas que no invertirá)
IPN: Razones para no invertir el próximo año

(índice)
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/dtbc883.pdf/ad65f9fd-c263-a5a5-ba2c-eb9af6c2c7ce?t=1595449144477
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(índice, tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas)
Consumo

(*) Cálculo en base a series desestacionalizadas de IREM real, horas habituales trabajadas y ocupación.
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas y Banco Central de Chile.

(índice ene.20 = 100, desestacionalizado)
Masa salarial real (*)

El consumo privado ha continuado con el ajuste que ha mostrado durante el año, 
coherente con el agotamiento de la liquidez acumulada y el debilitamiento de sus 
fundamentos.
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(variación t.móvil/t.móvil, miles)
Empleo formal e informal

Fuentes: Instituto Nacional de Estadísticas y Banco Central de Chile.

La creación de empleo permanece baja y los salarios reales continúan disminuyendo. 
Algunos indicadores sugieren un posible deterioro más adelante.

(porcentaje, velocidad trimestral 
anualizada, promedio móvil anual)

Índice de remuneraciones
(índice enero 2021 = 100, 
promedio móvil 3 meses)
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Niveles de inflación altos conllevan riesgos importante en materia de persistencia 
inflacionaria. Las expectativas de inflación siguen por sobre la meta en el horizonte de 
política monetaria. 

A un año (1) (2)

Expectativas de inflación

A dos años (1) (2)

(1) Se muestran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese año, considera la 
última encuesta publicada en el mes, incluyendo la previa a la Reunión de diciembre 2022. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la última disponible.
Fuente: Banco Central de Chile.

(variación anual, porcentaje)
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(variación anual, porcentaje)
Inflación total

(1) Para América Latina corresponde al promedio simple de la inflación anual de Brasil, México, Perú y Colombia. (2) Para Eurozona, el dato de noviembre 
corresponde a entrega preliminar. (3) Excluye alimentos y energía. (4) Corresponde al promedio simple de la inflación anual a diciembre 2023 para México, 
Colombia, Brasil y Perú. Fuentes: Bloomberg y Consensus Forecasts.

En el plano externo, la inflación ha seguido en niveles altos, pese  a cierta moderación 
en algunas economías.

Inflación mundial (1) (2)

(variación promedio anual, porcentaje)

Proyecciones de inflación para 2023
(variación anual, porcentaje)
Inflación subyacente (3)
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Fuente: Bloomberg.

Los bancos centrales han reafirmado el carácter contractivo de sus políticas monetarias, 
en particular en economías desarrolladas, donde el ajuste comenzó más tarde.

(puntos porcentuales)
Tasas de política monetaria TPM global y expectativas

(puntos porcentuales)
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(índice)
Índices de volatilidad (1) (2)

(1) Líneas segmentadas horizontales corresponden a los promedios históricos de cada índice entre 2010 y 2022. (2) El índice VIX mide volatilidad implícita en opciones 
sobre el S&P500 en EE.UU. A un mes. El índice MOVE mide la volatilidad implícita en opciones sobre el bono del Tesoro de EE.UU. con distintas duraciones a un mes. (3) 
Considera movimientos respecto del cierre estadístico del IPoM de septiembre (31 de agosto). (4) Para América Latina considera el promedio simple de Brasil, México, 
Colombia y Perú. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Los mercados financieros siguen mostrando una elevada volatilidad. En las últimas 
semanas las tasas de largo plazo han disminuido y las bolsas muestran cierta mejora.

(índice 31.ago.22=100)

Mercados bursátiles (3) (4)
(diferencia respecto del 31.ago.22, puntos base)

Tasas de interés de los bonos 
a 10 años nominales (3) (4)
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(puntos base)

Spread BTP-UST 10 años

(*) Descomposición histórica de la tasa larga proveniente de un BVAR basado en la estrategia de identificación propuesta por Eterovic y Eterovic (2022), incorporando un
bloque externo. El bloque exógeno engloba todos los shocks de EE.UU. (política monetaria, crecimiento, aversión al riesgo y riesgo puro), los que se han agregado por
simplicidad. Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, Bolsa de Comercio de Santiago y RiskAmerica.

A nivel local el mercado financiero ha ido ajustándose a un panorama de menor 
crecimiento e inflación, lo que se observa en una caída relevante de las tasas nominales.

Descomposición estructural de la tasa 
cero a 10 años (*)
(puntos base, acumulado desde el 01.jul.2019)

-2

-1

0

1

2

3

4

5

jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22

Crecimiento Política monetaria
Premio por riesgo Externo
Total

0

100

200

300

400

500

600

19 20 21 22

https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_964.pdf/c1fcb6ee-2a36-e02e-b113-452c1c7d7177?t=1666292109857
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(índice 2018 = 100, desestacionalizado)
Colocaciones reales (1)

(1) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2018. (2) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en cada mes. 
(3) Corresponden a colocaciones en UF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a información de la CMF.

Mientras el crédito bancario local sigue con un bajo dinamismo y las tasas de interés 
permanecen en niveles elevados. 

Tasas de interés de colocaciones (2)
(porcentaje)
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Parámetros estructurales
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En este IPoM, al igual que en junio de 2021, se sigue estimando que el crecimiento 
tendencial será decreciente en la próxima década. Promediará 2,2% entre 2023 y 2032.

¿Razones detrás de la 
tendencia a la baja?

 Buena parte de la 
recuperación de la 
participación laboral ya se 
hizo efectiva.

 Crecimiento del stock de 
capital irá reduciéndose con el 
paso del tiempo.

 Las horas trabajadas van 
reduciéndose para converger 
a los promedios de la OCDE.

Trayectoria de crecimiento 
tendencial
(porcentaje)

Tasa de participación laboral según 
tramo etario
(índice ene.2020 = 100)

Fuente: Banco Central de Chile.
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El impulso externo que recibirá la economía chilena se vuelve a reducir respecto de lo 
contemplado en septiembre. Se espera un menor crecimiento mundial y de los socios 
comerciales.

(variación anual, porcentaje)
Mundo (1) Economías seleccionadas (2)

(variación anual, porcentaje)

(f) Proyección. (1) Corresponde a la información contenida en el respectivo IPoM. (2) Información contenida en el IPoM diciembre 2022.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversión, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadísticas de cada país.
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Para 2023 y 2024 se corrigen a la baja los precios del petróleo y alimentos, y
levemente al alza el del cobre. Ello conduce a una mejora de los términos de intercambio.

(f) Proyección. (1) Para el petróleo es el precio promedio entre el barril WTI y 
Brent. Para alimentos es el índice FAO. (2) Precio/índice efectivo corresponde al 
promedio de cada año. Líneas punteadas corresponden a las proyecciones 2022-
2024 contenidas en cada IPoM. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FAO.

(nivel, 2018=100)
Términos de intercambio

Precios efectivos y proyecciones (1) (2)
(índice; dólares el barril; dólares la libra)
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Lo anterior se fundamenta en una política monetaria más restrictiva a nivel global, en 
particular en EE.UU..

(puntos porcentuales)
Evolución y proyecciones para la tasa Fed funds

(1) Tasa Fed funds efectiva. (2) Proyección del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) en su respectiva reunión. (3) Considera las fechas de cierre 
estadísticos de cada IPoM. (4) Promedio anual para la tasa Fed funds en 2023 y 2024, según escenario central del respectivo IPoM. Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal.

 Desde el IPoM anterior, la Reserva Federal subió la tasa
Fed funds en 150pb, hasta un rango entre 3,75-4%

 Los mercados han corregido al alza los niveles que prevén
para dicha tasa.

(puntos porcentuales)
Proyecciones para la tasa Fed funds
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La proyección sigue contemplando que el consumo y la inversión tendrán una caída 
en 2023. 

Fuente: Banco Central de Chile.

(variación real anual, porcentaje)
Consumo privado Formación bruta de capital fijo (FBCF)

(variación real anual, porcentaje)
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 Condiciones financieras 
más restrictivas para todo 
tipo de créditos.

 Expectativas pesimistas de 
hogares y empresas.

 Un tipo de cambio real 
elevado.
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El déficit de cuenta corriente descenderá en los próximos trimestres.

(*) Para mayor detalle, ver Glosario económico.
Fuente: Banco Central de Chile.

(porcentaje del PIB, últimos doce meses)
Cuenta corriente de la balanza de pagos
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Proyección

El déficit de la cuenta corriente descenderá en los
próximos trimestres:
 A medida que la economía vaya retomando el 

equilibrio entre el ahorro y la inversión.
 También ayudará la reducción de los costos de 

transporte.

https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html
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Todo lo anterior conduce a que la economía continuará ajustando los desequilibrios 
acumulados.

(nivel, puntos porcentuales)
Brecha de actividad (1) (2)

(1) Líneas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyección utiliza parámetros estructurales
actualizados en el IPoM de Diciembre 2022 (tendencial) con revisión metodológica de PIB potencial.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Proyecciones de crecimiento del PIB (1)
(variación anual, porcentaje)

El escenario central de este IPoM sigue considerando que la actividad tendrá varios 
trimestres de caídas. 

Proyecciones PIB (2)
(índice 2018=100)

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyección de septiembre del 2022.
(2) Las proyecciones consideran el punto medio de los rangos de crecimiento publicados en este IPoM. (f) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.
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En el marco de este ajuste macro,  la inflación total seguirá reduciéndose y retornará a 
la meta de 3% hacia la segunda mitad de 2024. La inflación subyacente tendrá una 
disminución algo más lenta y llegará a ese valor hacia fines del mismo año.

Proyección de inflación del IPC total (*)

(*) A partir del cuarto trimestre del 2022, corresponde a la proyección (líneas segmentadas).
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadísticas.

(variación anual, porcentaje)

Proyección de inflación del IPC subyacente (*) 
(sin volátiles)
(variación anual, porcentaje)
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Respecto de la trayectoria futura de la TPM, el Consejo señaló en la última RPM que ésta 
se mantendrá en el nivel actual (11,25%) hasta que el estado de la macroeconomía 
indique que el proceso de convergencia de la inflación hacia la meta se ha consolidado.

(porcentaje)
Tasa de política monetaria (TPM)

Fuente: Banco Central de Chile. 

 En su Reunión de política monetaria (RPM) de
diciembre, el Consejo mantuvo la TPM en 11,25%.

 La política monetaria ha hecho un ajuste
significativo y está propiciando la resolución de los
desequilibrios presentes en la economía.

 No obstante, la inflación sigue siendo muy elevada
y la convergencia a la meta de 3% aún está sujeta a
riesgos.
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Los bordes del corredor de TPM reflejan escenarios donde la velocidad en que la inflación 
irá regresando a la meta es algo distinta, lo que daría paso a ajustes más tempranos o 
tardíos de la tasa de interés respecto de lo considerado en el escenario central.

(promedio trimestral, porcentaje)
Corredor de TPM (*)

(*) El corredor se construye siguiendo la metodología del Recuadro V.1 del IPoM de marzo
2020 y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Para mayor detalle, ver nota metodológica
(gráfico II.1, Capítulo II, IPoM diciembre 2022). Fuente: Banco Central de Chile.

 Escenarios donde estas variables apunten a una menor (o mayor)
permanencia de la inflación podrían llevar a un proceso de reducción
de la TPM más rápido (o lento) que lo previsto.

La persistencia de la inflación: Por el tamaño y sentido de posibles nuevas
diferencias entre las cifras de inflación efectivas y las proyectadas en este
IPoM. También por cómo se vayan ajustando las expectativas de inflación.

 El escenario internacional ha empeorado continuamente y las
expectativas de hogares y empresas siguen en niveles pesimistas. No
podría descartarse que un ajuste más rápido de la economía chilena
lleve a una reducción más temprana de la TPM.

 Tampoco puede descartarse lo contrario. En lo más reciente la
demanda, en particular la inversión, ha sido más dinámica que lo
esperado.

Velocidad de ajuste de la economía:

El Consejo estima que el borde inferior y superior del corredor de TPM, 
respectivamente, capturan las trayectorias alternativas para la TPM 
que está asociada a estos eventos.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2233873/Recuadro_corredor_tasa.pdf/483bd32e-a1fc-101c-1be2-66aff6c5eb06?t=1585737333153
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3456057/Recuadro+V.3_Forward+guidance+de+pol%C3%ADtica+monetaria+y+el+corredor+para+la+TPM.pdf/2f1ded41-7f15-56a4-ddda-928e1ea20807?t=1648640788867
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También existen escenarios de riesgos que lleven al crecimiento fuera del rango de 
proyección y requerirían una respuesta de política que sobrepase los límites del corredor 
para la TPM. 

Escenarios de riesgo

El escenario externo se ha transformado en una fuente relevante de preocupación. 
No se pueden descartar situaciones que podrían deteriorar bruscamente las 
condiciones financieras y del impulso externo relevante para la economía chilena.

 El fortalecimiento del dólar a nivel mundial provocaría un aumento del valor del dólar en
el resto de las economías, entre ellas la chilena. Esto aumentaría la inflación en nuestro
país en el corto plazo. Sin embargo, lo anterior sería moderado por el mayor crecimiento
a más largo plazo, pues el mayor valor del dólar incentivaría al sector exportador chileno.

Medidas que no permitan que el gasto interno se ajuste según lo previsto, y den un 
nuevo impulso a la inflación, darían paso a aumentos de la tasa de interés de 
política monetaria para asegurar que la inflación pueda regresar a la meta.
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TEXTO

Conclusiones

La actividad económica ha comenzado a reducirse en los últimos meses, lo que es parte del necesario ajuste que debe hacer
la economía para resolver los desequilibrios entre el ahorro y el gasto, ocasionados por el inusual aumento de este último el
año pasado. Con ello, se darán las condiciones adecuadas para que la inflación baje y vuelva a ubicarse en la meta de 3%.

La inflación sigue siendo muy elevada pese a su reciente descenso. Su variación anual llegó a un máximo de 14,1% en
agosto. A partir de ese mes se ha ido reduciendo. Se prevé que continuará bajando en 2023, volviendo a la meta de 3%
durante el año 2024. El ajuste de la economía local y la reducción de las altas presiones de costos seguirán contribuyendo a
la disminución de la inflación.

TEXTO

Sin embargo, aún hay muchos riesgos. Los principales están asociados a lo que pase en el resto del mundo. Se espera que lo que
pase internacionalmente no sea una ayuda relevante para el crecimiento de la nuestra economía en 2023. Esto, por las
recesiones esperadas en 2023 para EE.UU. y Europa, así como el bajo crecimiento que mantendrá China. También por el
aumento de las tasas de interés en muchas economías, debido a que también están sufriendo los costos de inflaciones elevadas.

El Banco Central seguirá haciendo todo lo necesario para bajar la inflación. La inflación continúa siendo muy alta y está
afectando a todos los hogares y empresas. El Banco ya ha hecho aumentos importantes de la tasa de interés, que son suficientes
para lograr que la inflación regrese a 3% en 2024. En la medida que se vayan resolviendo los desequilibrios que aún presenta la
economía, la inflación seguirá descendiendo. Ello permitirá ir reduciendo las tasas de interés, aunque aún falta tiempo para eso.
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